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CDU/CSU-Bundestagsfraktion in der Enquete-Kommission
,Globalisierung der Weltwirtschaft"

Globalisierung der Finanzmérkte - Regulierungsvorschlage

Vorbemerkung
1. Das aktuelle Regulierungsniveau der Finanzmérkte

Die Vorstellung von "entfesselten” globalen Finanzmérkten, die au3er Rand
und Band geraten sind, ist weit verbreitet. Das gleiche gilt fiir die Annahme,
dass einige wenige Devisen- und Wertpapierhandler tiber Wohl und Wehe
ganzer Nationen bestimmen, indem sie unkontrolliert innerhalb von Sekun-

den riesige Betrdge von einem Land in ein anderes schaffen.

Diese Vorstellungen haben mit der Wirklichkeit nichts zu tun. Zum einen
sind die globalen Finanzmérkte bei weitem nicht so global, wie es den An-
schein hat. Der ganz iberwiegende Teil der internationalen Finanzstrome,
namlich mehr als vier Fiinftel, spielt sich zwischen den Industrielandern abg
Von den Auslandsforderungen der Banken, die von der Statistik der Bank
fr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) erfasst werden, entfielen Ende
Juni 2000 knapp 9 % auf Entwicklungslémderli_“.I Alleine die grenziiberschrei-
tenden Kredite innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets machen mehr als

15 % aller internationalen Bankforderungen aus.

AulRerdem gibt es in den einzelnen Landern eine Vielzahl von Vorschriften,
die einem ungehinderten Transfer von Geld in den unterschiedlichsten For-
men entgegenstehen.

Zum zweiten ist kein Sektor der Wirtschaft in so umfassender Weise Regu-

lierungen unterworfen, wie der Finanzsektor. Neben den (blichen Vor-

! siehe IWF: Balance of Payments Statistics Y earbook 1998, Washington D.C. 1999
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schriften fur die Errichtung und den Betrieb eines Unternehmens gibt es
spezielle Aufsichtsregeln flir Banken, Wertpapierhduser, Kapitalanlagege-
sellschaften, Versicherungen, Pensionsfonds und fir Borsen. Diese Regeln
haben das Ziel, fiir den Schutz von Glaubigern und Anlegern, die Stabilitat
der Finanzinstitute sowie flr die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte zu

sorgen.

Sie sind naturgemaR zun&chst einmal auf das jeweilige Sitzland der Finan-
zinstitute ausgerichtet. Aber seit geraumer Zeit gibt es internationale Ab-

sprachen und Harmonisierungen von Grundregeln.

Regulierungen im Finanzsektor sind also nichts Neues. Auch im Zeitalter
der Globalisierung sind Anleger- und Verbraucherschutz sowie Wettbe-
werbskontrolle tber Finanzmarktregulierung und Banken-, Wertpapier- und
Versicherungsaufsicht notwendige Pfeiler der Gestaltung nationaler wie

internationaler Finanzmarkte.

Mdglicherweise mussten erst Finanzkrisen stattfinden, um allen Beteiligten
eindringlich vor Augen zu fiihren, dass sachgerechte Rahmenbedingungen
fur das effiziente Funktionieren von Finanzmarkten auf3erordentlich wichtig
sind. So waren in den Krisenlandern durchweg Banken- und Finanzmarkte
sowie die Aufsichtssysteme in den unterentwickelt und die Absorptionsfa-
higheit flir Kapitalzuflisse zu gering. In der (iberwiegenden Zahl der Falle
hat eine ungentigende Uberwachung des Finanzsektors neben anderen

Faktoren zur Krise beigetragen.

2 sehe Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich: BIS Quarterly Review, November
2000, S. 14
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2. Einige grundsatzliche Uberlegungen zu den Rahmenbedingungen
fir internationale Finanzmérkte

Die Finanzkrisen der letzten beiden Jahrzehnte haben eine Vielzahl von
Ursachen. Von daher gibt es keine einfache und keine allgemeingdiltige
Losung flir eine angemessene Krisenvorsorge und Krisenbewaltigung. Je-
des Land hat seine spezifischen Strukturen und Traditionen. Jede Krise
unterscheidet sich von allen anderen. Es gibt also kein Allheilmittel. Nur ein
Biindel von Instrumenten filhrt hier weiter, dass sowohl Regeln fiir sachge-
rechtes politisches Verhalten in L&ndern mit offenen Méarkten beinhaltet, als
auch Regulierungen der Teilnehmer an den Finanzmarkten. AuRerdem
muss jede Art von Regeln, mit denen Turbulenzen unterbunden oder ihre

Ursachen beseitigt werden sollen, ein hohes Mal3 an Flexibilitat aufweisen.

Einen Teil dieser Rahmenbedingungen kdnnen nationale Regierungen im
Alleingang setzen; andere sind nur in Kooperation mit anderen Staaten zu
errichten. Zu den nationalen MalRnahmen z&hlt eine stabilitatsorientierte
Wirtschaftspolitik. Sie beseitigt Unsicherheit und verstetigt die Erwartungen
auf den Finanzmarkten. Eine vorausschauende und vorsichtige Schulden-
politik sowie leistungsféhige Giiter-, Arbeits- und Kapitalmérkte sind eben-
falls wesentliche Grundlagen fiir die Vermeidung von Krisen. Leistungs- und
handlungsfahige Aufsichtshehtérden helfen, Fehlentwicklungen an den Fi-
nanzmarkten bereits im Ursprung zu vermeiden. Eine umfassende, transpa-
rente und zeitnahe Informationspolitik und ein kontinuierlicher Dialog mit
den Glaubigern kann dazu beitragen, Fehlurteile und Missverstandnisse
hinsichtlich der Bewertung der nationalen Wirtschaftspolitk durch die

Markte zu vermeiden.

Rein nationales Handeln reicht alleine jedoch nicht aus. Die Staaten tragen
in einer interdependenten Welt eine gemeinsame Verantwortung fiir die

Stabilitat des Weltfinanzsystems. Hierflr sind internationale Regelwerke
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und Institutionen, die Stabilitat sichern, fiir klare Spielregeln sorgen sowie

Mechanismen zur Konfliktlésung erforderlich.

Damit ist nattirlich verbunden, dass teilweise Souveranitatsrechte an supra-
nationale Institutionen abgegeben werden. Das ist aber gerechtfertigt. Denn
es geht darum, staatliche Aufgaben, die auf nationaler Ebene nicht mehr
effizient erfullt werden kdnnen, auf internationaler Ebene wahrzunehmen.
Hierbei geht es nicht nur um die Regelung 6konomischer Fragen, sondern
auch darum, fur die politischen Fragen, die sich aus der Uberwindung von
Grenzen im Bereich der Wirtschaft ergeben, Foren zu installieren und fir

eine geordnete Behandlung dieser Fragen zu sorgen.

Die Européische Union ist ein herausragendes und insgesamt auch erfolg-
reiches Beispiel flir diese Art Politik. Gemeinsam kdnnen die europaischen
Staaten auch gegenuber dem integrierten Markt Wettbewerbskontrolle, Be-
steuerung und Aufsicht durchsetzen; gemeinsam kdnnen sie ihre Interessen
effektiver gegentiber Drittstaaten zur Geltung bringen. Dieses Poolen von
Souverénitatsrechten bewahrt die Handlungsfahigkeit der Politik auch im
Zeitalter der Globalisierung. Der vordergriindige Verlust an nationaler Sou-

veranitat sichert ein hohes MaR an politischer Handlungsféahigkeit.

Angesichts der Komplexitat der Zusammenhange macht es allerdings kei-
nen Sinn, eine obrigkeitsstaatliche Haltung einzunehmen. Vielmehr dient es
dem Interesse aller Beteiligten, das Wissen der Marktteilnehmer zu nutzen.
Manche Debatte im Zusammenhang mit der Reform der Baseler Eigenka-
pitalstandards und insbesondere der Nutzung von Ratings hétte vermieden
werden kénnen, wenn die Kenntnisse und Erfahrungen der Marktteilnehmer
friihzeitig in die Reformdiskussionen eingeflossen waren. Eine angemesse-
ne Konsultation des Privatsektors stellt sicher, dass sich staatliche Regulie-

rung und Marktpraxis in dieselbe Richtung entwickeln.
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Der IWF hat mit der Einrichtung einer "Capital Markets Consultative Group"
einen ersten verninftigen Schritt hin zu diesem Dialog getan. Damit wird
dem Tathestand Rechnung getragen, dass der GrofRteil der internationalen

Finanzbewegungen im privaten Bereich stattfindet.

Dabei geht es nicht nur um die Frage zusatzlicher, international abge-
stimmter Regulierungen. In Anbetracht der Vielfalt bestehender nationaler
Vorschriften ist zumindest fraglich, ob in den Industrieléndern weitere Regu-
lierungen erforderlich sind. Wichtiger ist, dass dort, wo ein Mangel an Auf-

sichtsstrukturen besteht, zunéchst einmal ein Fundament geschaffen wird.

Wichtig erscheint aber vor dem Hintergrund vielfaltiger nationaler Regeln
sicherzustellen, dass sie international zusammenpassen. Das gilt flir die
Regeln selbst wie auch fiir das Zusammenspiel der Aufsichtsbehorden.
Dies gilt nicht zuletzt deshalb, weil unterschiedliche nationale Regeln oder
ihre unterschiedliche Handhabung Wettbewerbswirkungen haben kénnen,
die wiederum die Fahigkeit der Finanzmarkte beeintréchtigen, Kapital opti-
mal dorthin zu lenken, wo es gebraucht wird. Auf jeden Fall ist eine enge
Kooperation der Aufsichtshehorden und der regelsetzenden Institutionen

notwendig.

Wichtig ist auch, dass die Uberwachung des globalen Kapitalmarktes még-
lichst keine Llcken aufweist. Mindeststandards miissen auch in den Off-
shore Zentren konsequent angewandt werden. Alle Finanzinstitute missen
einer Uberwachung unterliegen; es darf nicht sein, dass sich einzelne einer
zumindest bestimmten Grundprinzipien folgenden Aufsicht entziehen kon-

nen.

Ein weiterer Aspekt, der berticksichtigt werden sollte: Jede staatliche Regu-
lierung setzt Anreize. Vorschriften zur Begrenzung bestimmter Risiken bei
Finanzinstituten sollten darauf hin Uberprift werden, ob sie Anreize zu Ver-

haltensweisen bieten, die ihrerseits das Risiko von Krisen erhéhen. Insbe-
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sondere ist darauf zu achten, dass (iber staatliche Vorgaben kein Herden-

verhalten provoziert wird.

Die Einigung auf bestimmte MaRnahmen und Regeln helfen alleine nicht
weiter. Entscheidend ist, dass sie umgesetzt und angewendet werden. Das
ist in Landern mit bislang unterentwickelten Finanzsystemen mit erheblichen
Aufwendungen verbunden und erfordert ein beachtliches Know how und
Erfahrungen, die erst mit der Zeit gewonnen werden konnen. Die Industrie-
lander sollten bereit sein, technische und finanzielle Hilfe an diejenigen
Staaten zu leisten, die zu einer Annahme international akzeptierter Stan-

dards bereit, aber alleine nicht zur Umsetzung in der Lage sind.

Zu (iberlegen ist auch, wie mit Staaten umzugehen ist, die diese Standards
nicht anwenden wollen. Der IWF solite im Rahmen seiner Artikel IV-
Konsultationen auch offentlich auf diese Defizite aufmerksam machen.
Wenn solche Lander dann trotzdem an den internationalen Finanzmarkten
Mittel aufnehmen wollen, sind die Glaubiger gehalten, dies in ihren Kredit-

konditionen einfliel3en zu lassen.

Teil 1: Der Beitrag des Internationalen W&hrungsfonds (IWF) zur Stabi-

lisierung der internationalen Finanzbeziehungen

Der Internationale Wahrungsfonds ist die internationale Institution, die von
ihrer Aufgabenstellung her flir die Sicherung stabiler internationaler Wah-
rungsbeziehungen zusténdig ist. Dies gilt um so mehr, als inzwischen fast

alle Staaten dieser Welt Mitglieder des Fonds sind.

Von der Offentlichkeit wird der Fonds vor allem dann wahrgenommen, wenn
er in Krisenfallen aktiv wird. Gerade in diesem Zusammenhang ist er immer
wieder kritisiert worden. Dabei ist der Fonds aber meist der falsche Adres-
sat. Fehlentwicklungen miissen korrigiert werden, wenn ein Land, das in

Schwierigkeiten geraten ist, wieder gesunden soll. Das erfordert stets ein-
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schneidende MafRnahmen, die oft auch soziale Harten mit sich bringen. Die
hat jedoch nicht der IWF zu verantworten, sondern diejenigen, die fir die

wirtschaftlichen Probleme des betreffenden Landes verursacht haben.

Vielfach wird der Vorwurf erhoben, der Fonds schere alle Lander (iber einen
Kamm. Dabei wird allerdings Ubersehen, dal3 bestimmte Probleme auch
bestimmte Problemlésungen erfordern, und zwar unabhéngig von der indi-
viduellen Situation. So lassen sich iberhohte offentliche Defizite nur durch
Einsparungen bei offentlichen Ausgaben korrigieren. Die Beriicksichtigung
spezifischer Strukturen kann nur soweit verniinftig sein, wie sie die Ldsung

eines Problems nicht verhindert oder ungebiihrlich hinauszdgert.

Die vereinzelt zu hoérende Forderung, den IWF abzuschaffen, weil er die
Probleme in den Krisenlédndern noch verscharfe, geht deshalb an der Wirk-
lichkeit vorbei. Im Fall einer Krise, in der immer eine rasche Reaktion erfor-
derlich ist, wére es kaum mdglich, kurzfristig die erforderlichen Hilfspro-
gramme und Finanzmittel zwischen verschiedenen Regierungen, die alle

unterschiedliche Interessen verfolgen, zu vereinbaren.

Die Turbulenzen an den Finanzmarkten geben jedoch Anlass, dariiber
nachzudenken, was der IWF besser machen sollte, um die internationalen

Finanzbeziehungen effizienter zu gestalten und zu stabilisieren.

Aus dem Tathestand, dass die internationalen Finanzmérkte die Finanziers
von Zahlungsbilanzdefiziten sind, folgt zum einen, dass es keinen Anlass fiir
die Schaffung zusétzlicher unkonditionierter internationaler Liquiditat durch
den IWF, etwa durch die Neuzuteilung von Sonderziehungsrechten (SZR),
gibt. An den Markten steht ausreichend Liquiditat zur Verfligung. Es be-
deutet ferner, dass die Aktivitdten des Fonds marktbezogen sein miissen;

direkte Eingriffe in das Marktgeschehen waren kontraproduktiv.

Seite 8



AG1-14/70: CDU/CSU-Arbeitsgruppe, Globalisierung der Finanzmérkte: Regulierungsvorschlédge

Das Hauptaugenmerk des Fonds sollte auf die Vermeidung von Turbulen-
zen gerichtet sein. Diesem Zweck dient vor allem das Uberwachungsverfah-
ren ("Surveillance”) des Fonds. Im Rahmen dieses Verfahrens wird in Form
von Konsultationen mit jedem einzelnen Mitgliedsland die gesamte Wirt-
schafts- und Finanzpolitik des jeweiligen Landes eingehend Gberprift und
mit der Regierung diskutiert. Hierdurch sollen Fehlentwicklungen rechtzeitig
erkannt und den Verantwortlichen in dem jeweiligen Land deutlich gemacht
werden. Natirlich kann der IWF nicht direkt in die Wirtschaftspolitik eines
Landes eingreifen. Gleichwohl sind diese Konsultationen ein wichtiges In-
strument, mit dem der Fonds zusammen mit den Konditionen fiir seine Kre-
dite einen Einfluss ausiiben kann, um auf stabile Wahrungsverhaltnisse

hinzuwirken.

Um Finanzkrisen besser vorzubeugen, muss die Uberwachungsfunktion des
IWF effektiver gestaltet werden. Die Asienkrise hat gezeigt, dass der Fonds
bei der Beurteilung der Krisenlander wesentliche Problemfelder, wie bei-
spielsweise die Strukturschwéchen der nationalen Finanzsysteme, nicht
friihzeitig genug erkannt hatte. Hieraus sind inzwischen auch entsprechen-
de Schlussfolgerungen gezogen worden. So legt der Fonds heute ein stér-
keres Gewicht auf diejenigen Entwicklungen in den Gberpriiften Landern,
die einen unmittelbaren Bezug zur Auslandsverschuldung und ihrer Struktur
haben.

Weitere Verbesserungen sind aber erforderlich. Das gilt zum einen hinsicht-
lich der Verfligharkeit relevanter Daten und ihrer Aktualitdt. Bessere und
aktuellere Daten erleichtern das Aufspiiren von Schwachstellen und sind fur
eine effiziente Uberpriifung der Wirtschaftslage und Wirtschaftspolitik eines
Landes unentbehrlich. Die Bemiihungen um eine allgemeine Verbesserung
des statistischen Datenmaterials im Zusammenhang mit der Fortentwick-
lung des Besonderen Standards fir die Verodffentlichung von Wirtschafts-
daten (Special Data Dissemination Standard, SDDS) dienen vorrangig der

Erflllung der Aufgaben des IWF. Sie sollten konsequent fortgeflinrt werden.
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Ferner sollten MaBnahmen ergriffen werden, die die Bereitschaft der Mit-
gliedsregierungen erhéhen, den Vorschlagen des IWF zur Beseitigung von
Schwachstellen, die Zahlungshilanzungleichgewichte nach sich ziehen kon-
nen, Folge zu leisten. Dies lieRe sich am besten iber eine umfassendere
Information der Mérkte Uber die Wirtschaftslage und die Wirtschaftspolitik
eines Landes sowie die Einschétzung des IWF hierzu erreichen. Denn die
Mérkte beobachten aufmerksam, wie die einzelnen Regierungen etwaige
Schwachstellen angehen und bemessen dementsprechend die Kreditwiir-
digkeit des betreffenden Landes. Uber eine umfassendere Publizitat wiirde

Druck in Richtung rechtzeitiger Anpassungsmalinahmen ausgeiibt.

Deshalb ist zu begriiBen, dass sich viele Mitgliedslander inzwischen bereit
erklart haben, zumindest die Bewertung durch das Exekutivdirektorium des
IWF im Rahmen der Artikel IV-Konsultationen verdffentlichen zu lassen.
Diese Form der Publizitat sollte zur Regel gemacht werden. Besser ware
noch die vollstandige Veroffentlichung aller L&nderberichte, ohne dass es

hierzu einer ausdriicklichen Genehmigung des tberpriiften Landes bedarf.

Eine umfassende Publizitat von Daten und Einschatzungen seitens des IWF
wirde zugleich (ber eine Verbesserung des Informationsstandes der
Marktteilnehmer das Risiko von Herdenverhalten und Ansteckungseffekten

verringern.

Auch kunftig wird eine der wichtigsten Aufgaben des IWF darin bestehen,
Lander mit Zahlungshilanzschwierigkeiten zu den erforderlichen Anpas-
sungsmalinahmen zu veranlassen und sie dabei erforderlichenfalls finan-
ziell zu unterstitzen, um ihnen wieder Zugang zu den internationalen Fi-
nanzmarkten zu verschaffen. Die im IWF-Abkommen vorgesehene Ver-
kntpfung von finanzieller Hilfestellung und wirtschaftspolitischen Konditio-
nen muss dabei unbedingt aufrechterhalten bleiben. Nur hierdurch wird si-

chergestellt, dass die Schuldnerlénder die erforderlichen Anpassungsmal-
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nahmen ergreifen. Das ist die Grundvoraussetzung fiir die Wiederherstel-
lung des Vertrauens der Markte in die Zahlungsfahigkeit solcher Staaten.
Uber die Konditionalitat seiner Finanzhilfen wirkt der IWF als Katalysator.
Optimal wirken IWF-Kredite dann, wenn schon die Ankiindigung eines Un-
terstiitzungsprogramms gentigt, um die Bereitschaft der privaten Glaubiger

zu starken, ihre Kredite zu verlangern oder neue zu vergeben.

Der IWF hat im Laufe der Jahre eine Reihe von Kreditprogrammen entwik-
kelt. Fir jedes von ihnen haben zum Zeitpunkt ihrer Einrichtung sicherlich
gute Griinde gesprochen. Nimmt man jedoch alle Fazilitdten zusammen, hat
diese Politik dazu geftihrt, dass das Kreditvolumen, das von den Mitglieds-
landern in Anspruch genommen werden kann, betréchtlich gewachsen ist.
Auf3erdem wurden die wirtschaftlichen Konditionen in einer Reihe von Fél-
len gemildert. Ferner weisen diese Programme zum Teil Laufzeiten von
mehreren Jahren auf und haben somit nicht mehr den Charakter einer Li-
quiditatshilfe. Manche Darlehen dhneln eher Entwicklungshilfekrediten. Das
ist aber nicht die Aufgabe des IWF. Solche Aktivitaten werden besser von
der Weltbank und den regionalen Entwicklungsbanken tibernommen. Die
Kompetenzen zwischen einer wahrungspolitischen und einer entwicklungs-

politischen Einrichtung sollten wieder klar getrennt werden.

Ferner wurden im Zuge der Krisen in Mexiko, Stidostasien, Russland und
Brasilien die Kreditvolumina des IWF aulRerordentlich kraftig ausgeweitet.
Es gibt begriindete Zweifel, dass es ein “moralisches Risiko* (Moral ha-
zard), das im Zusammenhang mit IWF-Krediten haufig diskutiert wird, tat-
sachlich bislang gegeben hat oder tiberhaupt gibt. Mit den aul3ergewodhnlich
hohen Kreditvolumina wurde jedoch ein falsches Signal fiir kiinftiges Ver-

halten, inshesondere auf Seiten der Schuldnerlander, gegeben.

Der IWF sollte sich auf die Mittel beschranken, die zur Beseitigung eines
Liquiditatsengpasses unumganglich notwendig sind. Er sollte ferner die Be-

reitstellung von Liquiditat wieder mit einer strikten Handhabung seiner wirt-
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schaftspolitischen Bedingungen verbinden. Die verschiedenen Fazilitdten
sollten daraufhin Gberprift werden, ob sie mit Blick auf die wirkliche Aufga-
benstellung des IWF noch sinnvoll sind und inwieweit sie den heutigen An-

forderungen angepasst werden sollten.

Die wirtschaftspolitischen Konditionen, die mit den Zahlungsbilanzhilfen
verbunden sind, miissen konsequent darauf ausgerichtet werden, an den
Mérkten das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit des betreffenden Landes
wiederherzustellen. Sie missen deshalb strikt durchgehalten werden. Die
spezifischen Besonderheiten eines kreditnehmenden Landes sollten dabei
durchaus beriicksichtigt werden, allerdings nur soweit, wie dies die Effizienz
der Anpassungsprogramme nicht beeintrachtigt. Sie dirfen kein Argument
fur laschere Konditionen sein. Je langer erforderliche Schritte hinausgezo-
gert werden, um so schwieriger wird es, wieder zu gesunden Strukturen
zurtickzukommen, und um so schwieriger wird es, das Vertrauen der Markte

wiederzugewinnen.

Wenn Lander in Krisensituationen Kapitalverkehrsheschrankungen einftih-
ren, die dazu flihren, dass Anlagegelder von Investoren blockiert oder Zah-
lungen einseitig eingestellt werden, sollte der Fonds keine Kredite auszah-
len, solange das Schuldnerland und seine Gl&ubiger nicht zu einer einver-
nehmlichen Losung gekommen sind. Wenn die Gl&ubiger durch einseitige
MalRnahmen seitens des Schuldnerlandes vor vollendete Tatsachen gestellt
werden, werden sie schwerlich bereit sein, in Zukunft weitere Finanzmittel
zur Verfligung zu stellen. Dann aber ist die Katalysatorfunktion des IWF

auch nicht gefragt.
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Teil 2: Verbesserte Transparenz und internationale Standards als Mit-

tel zur Vorbeugung gegen Krisen

Angesichts der dominierenden Rolle der Finanzmérkte bei der Finanzierung
von Leistungshilanzdefiziten ist es logisch, dartber nachzudenken, wie
Strukturmangel an den Markten beseitigt, Verhaltens- und Reaktionsmuster,
die zu Turbulenzen flihren kdnnen, eingedammt sowie ein risikobewusstes
Verhalten der Kreditgeber und Anleger geférdert werden kann. Entspre-
chende MaRnahmen miissen sich jedoch an Marktprinzipien orientieren.
Preisbewegungen sind ein Kernelement der Marktwirtschaft. Es kann nicht
darum gehen, durch unmittelbare Markteingriffe Preisausschldge zu beseiti-
gen oder zu begrenzen. Damit verléren die Méarkte ihre Fahigkeit, Kapital
effizient zu verteilen. Verbesserungen missen vielmehr darauf abstellen,
Defizite zu beseitigen und Anreize zu schaffen, die dazu beitragen, daf3

Krisen vermieden werden.

In diesem Zusammenhang geht es insbesondere um die Verbesserung der

Transparenz und die Durchsetzung international akzeptierter Standards.

a) Erhohung der Transparenz

Herdenverhalten und Ansteckungseffekte lassen sich zu einem guten Teil
auf asymmetrische Informationen bei Kreditgebern und Anlegern zurlickfih-
ren. Von daher liegt es nahe, zu versuchen, den allgemeinen Informations-
stand zu verbessern. Dabei muss man sich dartber im klaren sein, dass
eine erhdhte Transparenz nicht zwangslaufig auch zu einem verbesserten
Wissensstand flihrt. Herdenverhalten als Folge asymmetrischer Infor-
mationen wird zudem durch einen verbesserten Zugang zu Informationen
nur in dem Umfang abgebaut, in dem die Kosten der Informationsheschaf-
fung sinken. AuBerdem bleibt das Verhalten anderer Marktteilnehmer immer

ein wichtiger Parameter fir das eigene Verhalten.
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Unabhé&ngig von solchen Einschrankungen gilt aber, dass die Finanz- und
Wahrungskrisen vielfaltige Informationsdefizite offengelegt haben: Man-
gelndes Wissen Uber die wirkliche gesamtwirtschaftliche Lage, uber die
Soliditat von Banken und Unternehmen, tiber die Verflechtungen von Wirt-
schaft und Politik, Uber die tatséchliche Hohe von Devisenreserven und
Auslandsschulden. Auf diesen Gebieten besteht ohne Zweifel ein erhebli-

cher Verbesserungshedarf.

Der IWF hat im Méarz 1996 einen Besonderen Standard fiir die Veroffentli-
chung von Wirtschaftsdaten (Special Data Dissemination Standard, SDDS)
entwickelt. Vor allem die Lander, die Zugang zu den internationalen Fi-
nanzmarkten haben bzw. anstreben, sollen sich durch die Anwendung des
SDDS anspruchsvollen Regeln hinsichtlich Auswahl, Abgrenzung, Periodi-
zitat, Aktualitat und Qualitét ihrer Statistiken unterwerfen und damit zu einer
verbesserten Transparenz beitragen. Darliber hinaus wurde Ende 1997 ein
allgemeines Regelwerk mit Empfehlungen fiir die Erhebung und Verbreitung
aussagekréaftiger Wirtschaftsdaten (General Data Dissemination System,

GDDS) entwickelt, das sich an alle Mitgliedstaaten richtet.

Diese Arbeiten gehen in die richtige Richtung. Allerdings erlaubt der SDDS
ein nicht geringes Mal3 an Flexibilitdt. Um wirkliche Fortschritte zu erzielen,
sollten die Anforderungen eines solchen Standards anspruchsvoll sein,
auch wenn einzelne Staaten Schwierigkeiten in der Umsetzung haben. Das
gilt auch mit Blick auf die Aktualitdt der Daten. Um sicherzustellen, dass
dieser Standard auch von den L&ndern akzeptiert und angewendet wird,
sollte der IWF den Zugang zu bestimmten Fazilititen an die Bedingungen
knlpfen, dass die Beglnstigten sich den Regeln des SDDS unterwerfen.
Auch sollten die internationalen Ratingagenturen die Bereitschaft der L&n-
der, sich den Veréffentlichungsstandards zu unterwerfen, in ihre Landerbe-

wertung einbeziehen.
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Fortschritte hat es in den letzten Jahren bei der Erfassung und Aufbereitung
von Daten uber grenzlberschreitende Bankgeschéfte und Finanzmarkt-
transaktionen gegeben. So liefern die BIZ, die OECD, die Weltbank und der
IWF sowie einige nationale Notenbanken umfangreiche Informationen, die
teilweise einen detaillierten Einblick in diese Kapitalbewegung gestatten.
Auf3erdem gibt es eine gemeinschaftliche Erfassung der Auslandsschulden

aller Lander durch die genannten Institutionen.

Gleichwohl sind auch bei diesen Statistiken Verbesserungen erforderlich.
Dies gilt nicht zuletzt fiir Informationen Gber Struktur und Entwicklung der
Finanzinstitute und Finanzmarkte in den Entwicklungslandern. Bankenstati-
stiken sowie die Statistiken (iber Investmentfonds, Pensionsfonds, Versiche-
rungen und Uber Hedge-Fonds sollten daraufhin tberprift werden, ob sie

den Informationsanspriichen gentigen.

Was die Transparenz der internationalen Organisationen, speziell des IWF,
anbetrifft, ist in den letzten Jahren einiges geschehen. Dazu gehdren unter
anderem die PIN's, deren Verdffentlichung rund 70 % der Mitgliedstaaten
zugestimmt haben, die regelméfige Publikation der Liquiditdtslage des
Fonds sowie die Herausgabe von Dokumenten im Zusammenhang mit der
Entschuldungsinitiative des Fonds (HIPC-Initiative). Diese umfassendere

Information der Offentlichkeit ist zu begriiBen.

Hinter dem Wunsch nach erhéhter Transparenz steht zum Teil die Vorstel-
lung, man konne mit einem umfassenden Datenbestand ein Frihwarnsy-
stem errichten, das rechtzeitig eventuelle Finanzkrisen anzeigt. Allerdings
sollte man diesbezlglich nicht zu viel erwarten. Ferner muss verhindert wer-
den, dass Indikatoren eines Frihwarnsystems selbst Turbulenzen herbei-
fuhren. Diese Gefahr besteht dann, wenn die betreffende Regierung nicht
rechtzeitig gegensteuert. Wirde in einem solchen Fall der Kapitalzufluss in
dieses Land unterbrochen, weil die Markte starker auf das Signal des Friih-

warnsystems reagieren als auf die Gegenreaktion der Regierung, ware das

Seite 15



AG1-14/70: CDU/CSU-Arbeitsgruppe, Globalisierung der Finanzmérkte: Regulierungsvorschlédge Seite 16

Gegenteil dessen eingetreten, was mit diesem System angestrebt wird.
Wenn dagegen ein verbesserter Informationsstand dazu beitragt, dass ein
Land friihzeitig darangeht, Strukturschwéachen zu bereinigen, oder dass der
Kapitalzufluss in ein Land in geordneten Bahnen bleibt, hat er das bewirkt,

was er bewirken soll.

b) Durchsetzung international akzeptierter Standards

In einer globalisierten Finanzwelt miissen international akzeptierte Stan-
dards entwickelt, umgesetzt und eingehalten werden. Die Finanzkrisen ha-
ben gezeigt, dass hier ein Nachholbedarf besteht. Dies gilt vor allem fiir die
Lander der Dritten Welt. Die Finanzinstitute und Mérkte in den Industrielan-
dern unterliegen bereits umfassenden Regelungen und einer entsprechen-
den Aufsicht. Hier gibt es keinen Nachholbedarf fiir eine "Grundausstattung”

mit Standards.

Natirlich mussen auch diese Regeln im Lichte der Entwicklung an den Fi-
nanzmaérkten im letzten Jahrzehnt berdacht werden. Dabei stehen jedoch
weniger die Krisenerscheinungen, sondern die durch die technische Ent-
wicklung und die Finanzinnovationen eingetretenen Verénderungen mit
Blick auf die verschiedenen Risiken und die verbesserten Mdglichkeiten der
Banken zur Risikoabschatzung im Vordergrund. Die weltweite Einflihrung
international akzeptierter Standards fir Finanzinstitute und Markte wére ein
wichtiger und nutzlicher Schritt zur Stabilisierung der internationalen Fi-
nanzbeziehungen. Deshalb sollten die diesbeziiglichen Aktivitaten der inter-
nationalen Aufsichtsbehdrden und Gremien zur Harmonisierung von Publi-

zitatsvorschriften intensiv fortgeftihrt werden.

Die Uberlegungen beim IWF zur Starkung seiner Uberwachungsfunktion
sehen unter anderem vor, dass der Fonds auch die Einhaltung international
anerkannter Publizitdtsstandards (berpriift. Da robuste nationale Finanzsy-

steme flir die Stabilitét der internationalen Wéahrungsordnung und fir der
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Bewaltigung von Turbulenzen eine wichtige Rolle spielen, ist dieser Ansatz
verniinftig. Bei der Einschatzung des Entwicklungsstandes der nationalen
Finanzmarkte und Finanzinstitutionen sollte der IWF das Wissen der hierauf

spezialisierten Institutionen nutzen.

Der Fonds hat fiir die Geld- und die Finanzpolitik der Mitgliedstaaten eigene
Verhaltenskodizes entwickelt (Verhaltenskodex uber die Transparenz in der
Geld- und Finanzpolitik, Verhaltenskodex zur Transparenz in der Haus-
haltspolitik). Die Effizienz der Geld- und Finanzpolitik kann gesteigert wer-
den, wenn die Offentlichkeit deren Ziele und Instrumente besser versteht
und die hierfiir zustandigen politischen Stellen glaubhafte Anstrengungen
unternehmen, um diese Ziele zu verwirklichen. AulRerdem missen moneta-
re Institutionen gegeniiber der Offentlichkeit besonders transparent sein,

wenn sie einen gewissen Grad an Unabhangigkeit geniel3en.

Solche Verhaltensregeln konnen zweifellos helfen. Sie mégen auch dazu
beitragen, bei den Verantwortlichen das Verstandnis zu fordern, dass sta-
bile internationale Finanzbeziehungen letztlich nur bei einer soliden und
stabilitatsgerechten Geld- und Finanzpolitik erwartet werden konnen. Sie
haben aber nur dann Wert, wenn sich Regierungen und Notenbanken auch
daran halten. Solange nicht alle davon (iberzeugt sind, dass stabili-
tatskonformes Verhalten im eigenen Verantwortungsbereich nicht nur im
Interesse einer eher abstrakten Weltgemeinschatft liegt, sondern dem eige-
nen Vorteil dient, kann man dies nicht erwarten. Um gleichwohl den geld-
und finanzpolitischen Standards Gewicht zu geben, sollte ihre tberprifbare
Einhaltung zur Voraussetzung fur die Gewahrung von Beistandskrediten

durch den Fonds gemacht werden.
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